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摘要：以深圳A股创业板上市公司在2009—2014年间的数据为样本，实证研究金融生态环境与
公司战略选择之间的关系。实证检验的结果显示：金融生态环境与公司战略水平之间显著正相
关，表明良好的地区金融生态环境能够促进公司选择激进的战略。进一步，在区分公司类型、公
司年龄的情况下，研究表明：相较于制造业的上市公司，地区金融生态环境与公司战略水平之间
的正向关系仅存在于非制造业公司中；相较于高年龄的上市公司，地区金融生态环境与公司战
略水平之间的正向关系仅存在于低年龄上市公司中。启示在于，加强地区金融生态环境建设，
是提高公司战略水平的有效途径。
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一、问题的提出
现代商业社会，市场竞争日趋激烈，公司面临残
酷的生存挑战。为在市场竞争中立于不败之地，公
司需要制定合适的战略，构建自身的竞争优势。从
根本上讲，公司的战略是公司行动的指南，直接决定
着公司的市场地位，是公司成败最核心的因素。因
此，公司的战略选择受到业界的高度关注，而这也是
理论界探讨的热门话题（Lin等，2014；Ibrahim等，
2015；蔡宁等，2015）[1]。
公司的战略选择是一个复杂的决策过程，受到
多种因素影响。经验研究显示，公司的战略选择与
董事会的特征（Triana 等，2013；李维安和徐建，
2014）[2]、高管类型（Quigley 和 Hambrick，2012；刘刚
和于晓东，2015）[3]、公司治理结构（方石，2010）[4]等相
关。但纵览现有文献，可以发现，现有的经验研究中
缺乏关注公司外部金融生态环境对公司战略选择的
影响。事实上，公司的外部环境是公司生存和发展
的基础，公司的战略决策无疑会受到公司外部环境
因素的影响。在众多公司的外部经营环境中，金融
生态环境是公司外部因素重要的组成部分，会对公
司的战略决策产生影响。本文的研究将着眼于此。
二、理论分析和研究假设
公司外部的环境对公司成长至关重要（杨风，
2016）[5]。从组织生态学的观点看，环境会以公司与
环境特征之间的适应为基础，有差别地选择那些能
够存活的公司。因此，公司要重视政治、技术和制度
环境中不可预见的变化，并与之保持相应匹配。从
战略决策的视角来看，公司所处的环境对公司战略
存在驱动和约束作用（李小玉等，2015）[6]。详细来
说，一方面，随着公司外部环境的日益动态化及复杂
化，造成公司生存压力增大。为适应动态复杂的环
境变化，公司需要进行战略选择。这从一定程度意
味着，外部环境的动态变化为公司的生存发展带来
压力，驱使公司在战略上进行选择。另一方面，公司
的战略决策不能脱离环境条件，公司必须以一定的
环境条件为基础进行战略的选择。这是公司理性适
应外部环境的过程（Zajac等，2000）。因此，外部环
境会制约公司的战略选择。另外，从战略管理的资
源基础观和资源依赖观来看，公司的外部环境对公
司战略决策会产生保障和制约作用。外部环境是公
司战略资源的一部分。公司可以依据这些资源制定
相应战略，并依靠外部环境提供的资源实现战略目
标。从某种意义来看，良好的外部环境是公司的一
种战略资源，是公司竞争优势的重要来源之一。但
从另外角度来看，外部环境也可能制约公司进行战
略选择以及战略实现。
公司所处地区的金融生态环境是公司最重要的
外部环境要素，对公司的行为产生重要影响。经验
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研究显示，金融生态环境对提高商业银行的盈余质
量（张敏等，2015）、降低公司债务融资成本（魏志华
等，2012）、缓解公司的融资约束（魏志华等，2014）、
发挥融资性负债治理效应（谢德仁和陈运森，2009）[7]、
改善资本配置效率（姚耀军和黄林东，2012）[8]等产生
影响。综合学者们的研究成果，金融生态环境主要
是通过缓解公司的融资约束，进而影响公司的行
为。一般认为，公司出现融资约束是融资渠道不畅
的结果，一般体现在公司难以获得银行贷款以及发
行债券或股票、内源资金积累不足等情况。金融生
态环境是影响公司融资约束程度的重要因素。良好
的金融生态环境意味着金融资源充沛、金融中介发
达、金融市场完善、金融发展水平较高。这能够缓解
市场不完全性，减小外源和内源融资成本差异(Ra-
jan和Zingales，1998)[9]，外部投资者能与公司分享其
投融资决策信息，这样公司在获取外部资金时会有
很多便利（Deimguc- Kunt 和 Makismovic，2002）。
Love(2003)的分析表明，国家金融发展水平与该国公
司（尤其是小公司）的融资约束负相关。另外，从更
广泛的意义来说，金融生态环境指的并非是单一的
金融发展维度。良好金融生态环境也涵盖政府治
理、经济基础、制度文化等要素（李扬和张涛，2009）[10]。
这些金融生态环境要素也是公司可利用的制度和经
济资源，对公司发展提供了重要的支持条件。
公司的战略会造成融资需求的差异（孙健等，
2016）[11]。在此情况下，公司的战略选择会受到公司
融资约束的影响。由以上所述，公司外部的金融生
态环境会通过缓解企业的融资约束，进而对公司的
战略选择产生影响。具体而言，根据Miles和Snow
(2003)[12]的划分方式，公司的战略类型有进攻型、防
御型、分析型和反应型四种类型。这四种战略类型
构成一条战略分类链条。链条的一端为进攻型，另
一端则是反应型。在这四种战略当中，前三种是相
对较好的战略，而反应型主要是被动地应对外部环
境变化，可视为是一种失败的战略。在具体行动方
式上，采取进攻型战略的一般是不断开发新产品、挖
掘新市场机会的创新型公司，这类公司比较注重研
究开发和市场营销；而采取防御者战略的公司大多
是行业的领导者，以防止竞争对手进入自己的地盘
作为其主要的竞争策略，比较倾向于采取以竞争性
价格和高质量的产品或服务作为主要竞争手段；反
应型战略介于二者之间。相较于其他类型战略，采
用进攻型战略的公司通常会在研究开发、拓展市场
等方面进行大量的支出，因此其现金流水平较低，导
致较高的融资需求（Ittner等，1997）[13]。综合来看，公
司的战略越倾向于激进，公司的融资需求越高。而
公司的战略越倾向于反应型，公司的融资需求越
低。从金融生态环境对公司战略的影响来看，越好
的金融生态环境，越有利于缓解公司的融资约束，从
而促进公司制定更加激进的战略。而且，如上所述，
良好的金融生态环境也为公司制定和实施激进的战
略提供了良好的制度与经济资源。
综合以上，本文提出假设：公司所在地区的金融
发展水平越高，越有利于公司制定进取激进战略。
三、研究设计
（一）研究样本与数据来源
本文以深圳A股创业板上市公司在2009—2014
年间的数据为初始样本。使用李扬等（2011，2015）
构建的金融生态环境指数度量各地的金融发展水
平。由于该数据为2009年和2013年数据，因此通过
计算平均发展速度，估算出样本其余年份的金融生
态环境数据。其他数据来自CSMAR。针对初始样
本，本文采用下述标准进行筛选：剔除公司治理、财
务数据缺失的样本；剔除退市的样本。
（二）变量设计
（1）企业战略。借鉴吕伟等（2011）[14]研究样式，
构造了表示企业战略的总得分。吕伟等（2011）通过
采用公司的研发费用与总资产的比率、职工数与总
资产的比率、市净率、销售费用与总资产的比率、固
定资产与总资产的比率等五个维度，构造了捕获公
司战略意图的指数得分。得分越高，表示公司在战
略上采取的是进攻型的竞争策略，战略偏向激进；得
分越低，表示公司在战略上采取反应型的竞争策略。
表1 变量定义
变量代码
Strategy
Strated
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
Age
Type
Year
变量名称
公司战略1
公司战略2
金融生态指数
股权结构
公司规模
盈利能力
负债水平
公司成长能力
公司年龄
产业类型
年度
变量定义
公司战略总得分
按照公司战略总得分平均分为四组，从高
到低分别为表示为：进攻者、防御者、分析
者、反应者
各地区金融生态指数得分
第一大股东持股的比例
总资产的自然对数
净资产收益率
负债/总资产
托宾Q值
从公司创立到数据年度的时间
哑变量，制造业赋值为1，非制造业赋值为0
哑变量，以2009年为基准
（2）金融生态环境。金融生态环境指数。李扬
等（2011，2015）从政府治理、经济基础、金融发展、制
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度与诚信文化等四个维度构建了我国各地区的金融
生态环境状况。指数得分越高，表明该地区金融生
态环境越好。
（3）控制变量。本文参考有关文献及根据研究
目的，采用股权结构（Fshare）、公司规模（Size）、盈利
能力（Roe）、负债水平(Debt)、公司成长能力(Tobin)作
为控制变量。具体的变量定义见表1。
（三）研究方法与模型设计
本文构建下述模型对金融生态环境与公司战略
选择的关系进行实证研究：
Strategy= α + λ Financeco+ γ Controls+ ε （1）
其中，Strategy指的是公司战略选择的指标，Fi-
nanceco指的是金融生态环境的指标，Controls是控
制变量。 λ表示金融生态环境的回归系数，若该系
数显著，则表明金融生态环境与公司的战略选择显
著相关。 α是常数项，ε是残差项。
四、实证结果及分析
（一）描述性统计
表2列示了主要变量的描述性统计结果。
表2 描述性统计
变量
Strategy
Strated
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
Age
Marindex
Type
N
1525
1525
1525
1525
1525
1525
1525
1525
1525
1525
1525
均值
9.9711
1.5305
0.5538
0.3305
20.8076
0.1073
0.2180
1.9538
10.1311
9.7012
0.6610
中位数
10.0000
2.0000
0.5630
0.3092
20.7669
0.0895
0.1807
1.6138
10.0000
10.4200
1.0000
标准差
3.7739
1.1398
0.1044
0.1269
0.6333
0.1030
0.1449
1.1238
4.4524
1.6782
0.4735
最大值
20.0000
3.0000
0.7390
0.6250
23.1543
0.6462
0.6289
6.7397
21.0000
11.8000
1.0000
第99
分位数
19.0000
3.0000
0.7390
0.6250
22.4347
0.6462
0.6289
6.7397
21.0000
11.8000
1.0000
最小值
0.0000
0.0000
0.3368
0.0900
18.6794
-0.0826
0.0214
0.1481
1.0000
4.9800
0.0000
第1
分位数
2.0000
0.0000
0.3368
0.0900
19.2739
-0.0826
0.0214
0.1481
1.0000
5.1200
0.0000
从表2可知，最终得到样本公司的数目为1525
个。公司战略选择 1的均值（中位数）为 9.9711
（10.0000），公司战略选择 2 的均值（中位数）为
1.5305（2.0000）。金融生态环境的均值（中位数）为
0.5538（0.5630）。在控制变量方面，表示股权结构的
第一大股东持股比例均值为33.05%，表明我国上市
公司的股权集中度较高；公司规模指标方面，年末总
资产对数的均值为20.8076，表明创业板公司的规模
相对较小；盈利能力方面，净资产收益率的均值为
10.73%，表明样本公司的盈利能力不错，但公司与
公司之间存在较大差异；负债水平方面，资产负债率
的平均水平为21.80%，负债水平处于较低水平；成
长能力方面，托宾Q的均值为1.9538，表明创业板上
市公司有较好成长能力；样本公司的平均年龄约为
10年，表明公司普遍处于发展初期。最后，在公司
类型上，66.10%的公司为制造业，表明样本中绝大
多数公司为制造业。
（二）相关性分析
表3列示了主要变量的Pearson相关系数。
由表3所示，公司战略选择与金融生态环境在
1%的显著性水平正相关。该结果与前文的理论预
期一致。初步来看，金融生态环境对公司的公司战
略选择产生影响。当然，相关系数仅列示了变量之
间的简单关系，变量间的更精确关系则需根据多元
回归分析得到。
表3 相关系数表
Strategy
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
Strategy
1
0.139***
-0.047*
-0.229***
0.221***
-0.062**
0.364***
Financeco
1
0.0110
-0.0260
0.166***
-0.082***
-0.0340
Fshare
1
-0.046*
-0.00500
0.0240
-0.0340
Size
1
-0.296***
0.295***
0.125***
Roe
1
0.106***
-0.122***
Debt
1
-0.045*
Tobin
1
注：数值为 Pearson相关系数；***、**、*分别表
示在1%、5%、10%水平显著
（三）金融生态环境对公司战略选择的影响
为探讨金融生态环境对公司战略选择的影响，
本文利用上述界定的样本对模型（1）进行多元回归
分析。具体回归方法采取的是OLS混合回归，同时
控制了年度的固定效应。本文对标准误差进行了聚
类（cluster）调整，并在1%和99%水平上对连续变量
进行缩尾处理，以消除极端异常值的影响。需要指
出的是，以下所有的回归均采用此种方法。具体的
回归结果如表4所示。
在表4显示的回归分析结果中，（1）是未包含任
何控制变量，（2）中仅控制了年度变量，（3）控制了所
有变量。由表4可看出，无论加入何种控制变量，表
示金融生态环境的变量均与战略类型变量之间至少
在1%的显著性水平正相关。这表明，公司所处地区
的金融生态环境对公司的战略产生了显著的影响，
金融生态环境越好，公司的战略得分越高。该结果
意味着，良好的金融生态环境促进了公司制定更加
进取激进的战略。这与前述的理论分析完全一致，
假设得到了检验。另外，控制变量的结果与相关研
究一致，不再累述。
问题探讨
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表4 金融生态环境对公司战略选择的影响
变量
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
截距项
年度
N
adj. R2
(1)
5.0182***
(3.05)
7.1922***
(7.92)
未控制
1525
0.019
(2)
5.2389***
(3.07)
7.4910***
(8.29)
控制
1525
0.032
(3)
3.8991***
(2.74)
-1.4571
(-1.26)
-1.2887***
(-5.03)
6.6956***
(5.25)
1.0176
(0.88)
1.6247***
(13.22)
30.0118***
(5.54)
控制
1525
0.271
注：括号中的数值为 t值；***、**、*分别表示在
1%、5%、10%水平显著
（四）金融生态环境对公司战略选择的影响：考
虑公司类型的影响
表5 金融生态环境对公司战略选择的影响：
区分公司类型
变量
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
截距项
年度
N
adj. R2
全样本
3.8991***
(2.74)
-1.4571
(-1.26)
-1.2887***
(-5.03)
6.6956***
(5.25)
1.0176
(0.88)
1.6247***
(13.22)
30.0118***
(5.54)
控制
1525
0.271
制造业
1.2062
(0.76)
-0.1498
(-0.11)
-0.8737***
(-2.83)
6.0324***
(4.17)
2.0708
(1.56)
1.5355***
(9.55)
21.8858***
(3.38)
控制
1008
0.231
非制造业
5.6518*
(1.84)
-2.2393
(-1.06)
-1.8621***
(-3.85)
7.0305***
(2.91)
-0.8660
(-0.38)
1.6357***
(9.10)
42.5258***
(4.12)
控制
517
0.306
注：括号中的数值为 t值；***、**、*分别表示在
1%、5%、10%水平显著
以上所述，公司的战略选择的确受到周围金融
生态环境的影响。此外，行业类型也会影响金融生
态环境与公司战略选择之间的关系。行业不同，其
发展路径和成长规律也会不同。而每家公司都会选
择不同的战略来适应所处行业的发展规律。此外，
国家对每个行业的扶持力度不同，导致其融资约束
程度存在差异，进而会对公司的战略类型造成影
响。所以，行业类型会影响金融生态环境与公司战
略选择之间的关系。
由于本研究样本来源于创业板上市公司，部分
类型的公司数目偏少。因此，本文将创业板上市公
司按照行业类型分成制造业和非制造业两类进行深
入分析。最终的回归结果见表5。由表5的结果可
知，战略选择与金融生态环境的关系仅存在于非制
造业公司中。这表明非制造业公司的战略选择更易
受到金融生态环境的影响，而制造业公司即使在较
好的金融生态环境当中，也不会促进其采取激进的
战略。
（五）金融生态环境对公司战略选择的影响：考
虑公司年龄的影响
表6 金融生态环境对公司战略选择的影响：
区分公司年龄
变量
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
截距项
年度
N
adj. R2
全样本
3.8991***
(2.74)
-1.4571
(-1.26)
-1.2887***
(-5.03)
6.6956***
(5.25)
1.0176
(0.88)
1.6247***
(13.22)
30.0118***
(5.54)
控制
1525
0.271
高年龄
2.0467
(1.00)
-0.5867
(-0.36)
-1.1052***
(-3.17)
7.1162***
(3.97)
0.8907
(0.52)
1.3630***
(9.07)
27.7407***
(3.74)
控制
708
0.223
低年龄
5.2691***
(3.10)
-1.6765
(-1.15)
-1.4484***
(-4.21)
6.7300***
(4.03)
1.3073
(0.89)
1.9211***
(11.03)
31.6741***
(4.39)
控制
817
0.313
注：括号中的数值为 t值；***、**、*分别表示在
1%、5%、10%水平显著
如前理论分析，金融生态环境主要通过缓解公
司的融资约束来对公司战略选择产生影响。在影响
公司的融资因素当中，公司的年龄是一个非常重要
的因素。年龄越轻的公司，尚处在发展初期阶段，公
司的规模小，其抵押品价值低，难以获得贷款，从而
越容易陷入融资约束（刘行和叶康涛，2014）。鉴于
此，本文以公司年龄的中位数为标准，将样本分成高
年龄组和低年龄组两类。分别采用模型（1）进行分
析。分析结果列示在表6中。表6的结果表明，在低
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年龄当中，金融生态环境与公司战略得分在1%的显
著性水平正相关，而在高年龄组则无此显著的相关
关系。该结果反映并检验了前文的分析思路，为金
融生态环境缓解融资约束提供了经验证据。该结果
意味着，金融生态环境主要促进了那些高度依赖外
部融资行业公司，选择更加进取激进的竞争战略。
从更宏观的意义来说，表6的结果说明缓解公司的
融资约束是金融生态环境促进经济增长的重要路径。
（六）稳健性分析
本文进一步做了稳健性分析。如前述，公司的
战略可以分为四个类型。因此，本文将样本公司根
据公司战略得分平均分为四组，分别代表进攻型、防
御型、分析型、反应型，然后利用前述模型（1）采用有
序Logit和有序Probit回归进行分析。具体的回归结
果见表7。由表7可以看出，回归结果与前文所得结
果完全一致。
表7 金融生态环境对公司战略选择的影响：
稳健性分析
变量
Financeco
Fshare
Size
Roe
Debt
Tobin
年度
N
Pseudo R2
Ologit
2.4077***
(3.03)
-0.9167
(-1.35)
-0.6493***
(-4.12)
3.7185***
(4.82)
0.8083
(1.18)
0.9529***
(9.49)
控制
1525
0.1031
Oprobit
1.4360***
(3.01)
-0.5845
(-1.45)
-0.3990***
(-4.41)
2.2378***
(4.95)
0.4797
(1.22)
0.5592***
(10.46)
控制
1525
0.1044
注：括号中的数值为Z值；*、**、***分别表示在
10%、5%、1%水平显著
五、结束语
学者们缺乏关注金融生态环境对公司战略选择
的影响。本文以深圳 A 股创业板上市公司在
2009—2014年间的数据为样本，实证研究金融生态
环境与公司战略选择之间的关系。实证分析的结果
显示：金融生态环境能够显著影响公司的战略选
择。具体来说，金融生态环境越好，公司越选择激进
的战略。进一步，在区分了公司类型和对公司年龄
进行分组后，研究发现，公司类型和公司年龄会对金
融生态环境与公司战略选择的关系产生显著影响。
该关系仅存在于非制造业公司和低年龄公司中。
本研究证实了金融生态环境与公司战略选择之
间的关系，丰富了公司战略领域的理论；同时，本文
为金融生态环境促进经济发展提供了新的路径和证
据。最后，本文的研究结论为理解金融生态环境的
作用和制定战略决策提供了理论依据。
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